Országszintű ESG-indikátorok előrejelző szerepe a pénzügyi döntéshozatalban by Dudás, Fanni & Naffa, Helena
DuDás Fanni - naFFa Helena450
 
ORSZÁGSZINTŰ ESG-INDIKÁTOROK SZEREPE  
A PÉNZÜGYI DÖNTÉSHOZATALBAN
Dudás Fanni – Naffa Helena1
A  környezeti (Environmental), társadalmi (Social) és irányítási (Governance) 
szempontokat együttesen ESG-indikátoroknak nevezik a pénzügyekben, ame-
lyek az utóbbi időben jelentős figyelmet kaptak a pénzügyi döntéshozatalban. 
Jelen cikk középpontjában az országszintű ESG-mutatók előrejelző erejének a 
bemutatása áll a kockázati felárak tekintetében. Elemzésünkben a Világbank 
országszintű ESG-, valamint a World Governance adatbázisait használtuk, ame-
lyeken neurális hálók módszertant alkalmaztunk az egyes ESG-indikátorok 
fontosságának méréshez. Két hipotézis keretében vizsgáltuk, hogy az egyes in-
dikátorok fontossága időben és jövedelemcsoportonként állandó-e a kockázati 
felár becslése esetén. Eredményül azt kaptuk, hogy a kiválasztott ESG-mutatók 
jelentősége nem állandó az évek során, és a különböző országcsoportok esetében 
sem. A kapott eredmények alkalmazása több területen is lehetséges: a befektetők 
könnyebben integrálhatják az ESG-teljesítményeket a pénzügyi döntéshozatalba, 
valamint a kormányok optimalizálhatják a kockázati költségvetés tervezését, és 
jobban megalapozott befektetési döntéseket hozhatnak.
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1. BEVEZETÉS
2020-ban a koronavírus-járvány kitörése megmutatta, hogy egy regionális prob-
léma hogyan nőhet világszintű válsággá. Annak ellenére, hogy a járvány kitörése 
csak kevés közvetlen hatást gyakorol az ESG-befektetési szemléletre, ugyanakkor 
rámutatott arra, ahhoz, hogy egy országról átfogó befektetési értékelést készít-
sünk, szükségünk van a környezeti (E), a szociális (S) és a kormányzás (G) ténye-
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zők mélyreható elemzésére. Ezen indikátorok segítségével részletes képet kapha-
tunk egy ország sebezhetőségéről és kitettségéről (RobecoSAM, 2020b).
Az ESG-indikátorokkal, valamint a pénzügyi döntéshozatalban betöltött szere-
pükkel már jelentős mennyiségű szakirodalom foglalkozott, ugyanakkor jellem-
zően vállalati szinten vizsgálták a cégek társadalmi felelősségvállalása és a gaz-
dasági teljesítményük közötti kapcsolatokat (Friede és mtsai., 2015). Ugyanakkor 
az ESG-indikátorok országszinten is értelmezhetők, mint például a hitelminő-
sítések, amelyek egy átfogó keretrendszert alkotnak az országok teljesítményé-
nek elemzéséhez az ESG-indikátorok mentén és egyre nagyobb szerepet kapnak 
a pénzügyi döntéshozatalban. Az ESG-tényezők értékelésekor egy átfogó képet 
kapunk az adott országról fenntarthatóság szempontjából, kitérve a gyengesé-
gekre és erősségekre (RobecoSAM, 2020b). Ezen jellemzők azonban nem részei 
a hagyományos szuverén kockázati besorolásnak, de együtt alkalmazva az ESG-
elemzésekkel, hatékony eszközök lehetnek az államkötvények kockázatelemzésé-
nek javítására, valamint hogy megértsük az eredendő hosszú távú kockázatokat 
mind értékalapú, mind gazdasági szempontból (Comble és mtsai., 2019), ellentét-
ben az osztalékalapú gondolkodással (Kerti–Keresztúri, 2017).
Ebben a cikkben az országszintű ESG-mutatók előrejelző erejének feltárására 
összpontosítunk. A releváns szakirodalom alapján kiválasztjuk a releváns ESG-
mutatókat, majd neurális hálók módszertannal elemezzük az egyes prediktorok 
fontosságát a kockázati felár előrejelzése esetében. Két hipotézisen keresztül tesz-
teltük, hogy az egyes mutatók fontossága az évek során állandó marad-e, illetve 
az egyes mutatók fontossága állandó marad-e különböző jövedelmi csoportok 
esetén egy adott évben.
Ezzel a kutatással három módon járulunk hozzá a meglévő szakirodalomhoz. El-
sősorban azzal, hogy az elemzésünkben a RobecoSAM ESG-minősítési módszer-
tanát alkalmaztuk, és a következő ESG-mutatókat választottuk ki a vizsgálathoz: 
a környezeti kockázat, a környezeti állapot, az öregedés, a társadalmi nyugta-
lanság, a korrupció, az intézményrendszer és a politikai kockázat (RobecoSAM, 
2020a). Továbbá, az alkalmazott módszertannal nem az egyes determinánsok 
előrejelző erejét, hanem az egyes tényezők fontosságát mérjük a különböző idő-
horizontokon és jövedelemi szinteken. Végül pedig a neurális hálók módszertant 
alkalmaztuk az egyes mutatók fontosságának elemzésére, amire eddig kevés pél-
da volt a szakirodalomban.
A  cikk további része az alábbiak szerint tagolódik. Először a releváns szakiro-
dalmat és a releváns kutatási hátteret tárgyaljuk, majd a javasolt elméleti keretet 
mutatjuk be. Ezután részletesen áttekintjük az alkalmazott empirikus vizsgála-
tokat, majd az egyes hipotézisvizsgálatok részleteit és eredményeit mutatjuk be. 
A cikk ezeknek az eredményeknek az összegzésével, lehetséges alkalmazásukkal, 
valamint a jövőbeli kutatási irányok bemutatásával és korlátaival zárul.
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2. ELMÉLETI HÁTTÉR
Az ESG-indikátorok szerepét a pénzügyi döntéshozatalban számos cikk is vizs-
gálja a szakirodalomban, ugyanakkor elsősorban vállalati szinten. Jelen cikk az 
országszintű ESG-indikátorok szerepét vizsgálja, ennek megfelelően szeretnénk 
kiemelni a fontosabb forrásokat, külön kitérve a cikk újdonságát adó módszer-
tanra, a neurális hálókra.
Hübel (2020) tanulmányában elemezte az országok környezeti, társadalmi és kor-
mányzati (ESG) teljesítményének szerepét a szuverén CDS-piacokon. 60 országot 
vizsgált 2007 és 2017 között, és megállapította, hogy a kiváló ESG-teljesítményű 
országok nemcsak alacsonyabb CDS-felárat értek el, hanem laposabb CDS-
implicit hitelgörbéket is mutattak. Lineáris regressziós és kétváltozós statiszti-
kákat alkalmazott tanulmányában, valamint RobecoSAM ESG-minősítéseket is 
használt az ország fenntarthatóságának mérésére. 
De Franco és mtsai. (2020) gépi tanulási algoritmust alkalmaztak cikkük-
ben, amely azonosítja az ESG-profilok és a pénzügyi teljesítmények mintáit a 
nagy befektetési univerzumban lévő vállalatok esetében. Azáltal, hogy az ESG-
funkciókat nemlineáris módon összekapcsolják a pénzügyi teljesítményekkel, 
a gépi tanulási algoritmusukon alapuló stratégiájuk hatékony részvényválasztó 
eszköznek bizonyul, amely felülmúlja azokat a klasszikus stratégiákat, amelyek az 
ESG-besorolásuk szerint szűrik a részvényeket. De Lucia és mtsai. (2020) azt ta-
nulmányozták, hogy az ESG-mutatók és más gazdasági mutatók alapján előre je-
lezhetők-e a vállalatok főbb pénzügyi mutatói, mint például a vizsgált vállalkozá-
sok sajáttőke-arányos nyeresége (ROE) vagy az eszközarányos nyeresége (ROA), 
valamint hogy az ESG-kezdeményezések befolyásolják-e az állami vállalkozások 
pénzügyi teljesítményét. De Lucia és mtsai. szintén gépi tanulási technikákat al-
kalmaztak a cikkükben. Elemzésük során megállapították, hogy a gépi tanulási 
módszerek pontosan megjósolják a ROA-t és a ROE-t, és logisztikai regressziós 
modellen keresztül jelzik az ESG-gyakorlatok és a pénzügyi mutatók közötti po-
zitív kapcsolat létezését az állami vállalkozások esetében.
Crifo és mtsai. (2017) az országszintű ESG-mutatók és az államkötvényhozamok 
közötti kapcsolatot vizsgálták ökonometriai modellekkel. Kutatási kérdésük arra 
irányult, hogy az országok környezeti, társadalmi és kormányzási (ESG) ténye-
zőinek jól teljesítése számít-e az államkötvénypiac szempontjából. A kutatók 23 
OECD-országot vizsgáltak meg 2007 és 2012 között panelregressziós modell se-
gítségével. Az elemzésük eredményeként azt kapták, hogy a jó ESG-minősítések 
és teljesítmények jelentősen csökkentik az államkötvényfelárakat, azaz megéri jó 
ESG-minősítéssel rendelkezniük az országoknak. 
Capelle-Blancard és mtsai. (2016, 2019) szintén az országok ESG-teljesítménye 
és az államkötvényfelárak közötti kapcsolatokat vizsgálták. Megfigyelték, hogy 
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a jó ESG-teljesítményű országokban általában kisebb a nemteljesítési kockázat, 
ezáltal alacsonyabb a kötvényfelár. Azt is megállapították, hogy a gazdasági hatás 
hosszú távon erősebb, ami arra utal, hogy az ESG-teljesítmény hosszú távon fejti 
ki hatását. Megvizsgálták az egyes ESG-dimenziók pénzügyi hatását külön-külön 
is: az eredmények azt sugallják, hogy a környezeti dimenziónak nincs jelentős 
pénzügyi hatása, míg a kormányzati indikátoroknak volt a legmeghatározóbb 
súlya, amely meghaladta a társadalmi mutatókat is. Munkájuk során panelmo-
dellt, valamint főkomponens-elemzést használtak az ESG-index létrehozásához. 
Tarmuji és mtsai. (2016) az országszintű ESG-mutatók és az országok gazdasági 
teljesítménye közötti kapcsolatot elemezték. Kutatásuk során két ország, Malaj-
zia és Szingapúr nem pénzügyi adatait vizsgálták 2010 és 2014 között. Munkájuk 
eredményei azt mutatták, hogy a társadalmi és kormányzási gyakorlatok jelen-
tősen befolyásolják a gazdasági teljesítményt. Vizsgálatukban leíró statisztikát, 
korrelációs elemzést és lineáris regressziót alkalmaztak az adatok elemzéséhez.
Korábban más szerzők is vizsgálták az országkockázati felárak és a különböző 
nem pénzügyi mutatók közötti kapcsolatot. Ebner (2009) jelentős különbségeket 
fedezett fel a közép- és kelet-európai piacon az államkötvényfelárakban a válság 
sújtotta, valamint a nem válságos időszakokban. Az észlelt eltérést a politikai in-
stabilitással és bizonytalansággal magyarázta. Eichler (2013) a feltörekvő országok 
mintájára készítette el a megfigyeléseit, és ennek az alapján megállapította, hogy 
a vizsgált országokban az államkötvényhozam-felárakat befolyásolja az adott or-
szág politikai rendszere. Eredményül azt kapta, hogy azon országok, ahol parla-
mentáris rendszer működik, nagyobb kockázati felárral szembesülnek, mint ahol 
elnöki rendszerben kormányoznak. Kiemelte azonban azt is, hogy a kormányzás 
minősége hozzájárul a kamatfelárak csökkentéséhez. Connolly (2007) az állam-
kötvényfelárak és a korrupció közötti összefüggéseket vizsgálta munkájában. 
Megállapította, hogy a Transparency International korrupcióindexe rontotta az 
országok hitelbesorolását, és úgy vélte, hogy a kormányzás átláthatóbba és kevés-
bé korrupttá tételére tett erőfeszítések javítanák a hitelminősítéseken, azaz csök-
kentenék az államadósság költségeit. Margaretic és Pouget (2014) munkájukban 
a környezeti teljesítmény indexet (EPI) vizsgálták, és megállapították, hogy az 
EPI-mutató hozzájárul a kockázati felárak várható értékének és volatilitásának 
pontosabb megértéséhez a feltörekvő piacokon.
Kutatásunkban az ESG-minősítések számítási módszere is fontos szerepet ját-
szik. Az ESG-minősítő intézetek szakértelmükkel kulcsfontosságú referencia-
ponttá nőtték ki magukat egy vállalat vagy egy ország ESG-értékelése esetén. 
Escrig-Olmedo és mtsai. (2019) összehasonlító tanulmányt készítettek az ESG-
minősítések különböző módszertanairól. Tanulmányukban azt találták, hogy az 
ESG-minősítő intézetek a környezeti, társadalmi és irányítási kritériumok elem-
zésére összpontosítanak, míg a gazdasági dimenziót kevésbé tanulmányozzák. Sőt 
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megfigyelték, hogy az ESG-minősítő intézetek nem integrálják teljes mértékben a 
fenntarthatósági elveket a vállalati fenntarthatósági teljes értékelési folyamatába.
Alapos elemzést végeztek arról, hogy a környezeti kritériumok hogyan változtak 
2008 és 2018 között az ESG-minősítő ügynökségeknél a vállalatok esetében. 2008-
ban a legelterjedtebb elemzési kritériumok a környezeti politika (100%), a káros-
anyag-kibocsátás (62,5%) és az éghajlatváltozás (50%) , míg 2018-ban a fő elem-
zett kritérium a környezeti politika (87,5%), a vízgazdálkodás (87,5%), valamint 
a biológiai sokféleség védelme (87,5%) voltak. Az eredmények alapján 2018-ban 
nagyobb érdeklődést mutattak a vállalatok a környezeti problémák iránt, mint 
2008-ban. A társadalmi mutatók esetében 2008-ban az ESG-minősítő intézetek 
a humántőke-fejlesztés értékelési folyamatát is elemezték: humántőke fejlesztése 
és képzés (100%), emberi jogok (87,5%) és a közösségi kapcsolatok (87,5%) kerültek 
a legfontosabb szempontok közé, 2018-ra ezek beépültek minden ESG-minősítő 
intézet értékelési folyamatába. Az irányítási pillér kapcsán megállapították, hogy 
a vállalatirányítási funkciók és bizottságok (100%), az igazgatóság felépítése (75%) 
és a javadalmazási/kompenzációs politika (62,5%) voltak a legfontosabb kritéri-
umok. Ezeket a kritériumokat, amelyeket a vállalatirányítási kódexek általában 
tartalmaznak, 2018-ban is fontosnak tartották. A korrupció és a megvesztegetés 
megelőzésének növekedésével kapcsolatos, valamint az átláthatósági kérdések 
azonban jelentős különbséget mutatnak 2008 és 2018 között, mivel ezek 87,5%-kal 
a második legfontosabb elemzési szemponttá léptek elő (Escrig-Olmedo és mtsai., 
2019:10–12.).
3. MODELL ÉS HIPOTÉZISEK
Kutatásunk során az országszintű ESG-indikátorokat elemezzük neurális hálók-
kal, amely egy gépi tanulási módszertan. A gépi tanulási módszerek használata az 
ESG-mutatók és a kockázati prémium elemzésére nem ritka a szakirodalomban. 
Hübel (2020), De Franco és mtsai. (2020), valamint Capelle-Blancard és mtsai. 
(2016; 2019) adnak keretet a kutatásunknak.
Hübel (2020) munkája alapján RobecoSAM által használt ESG-metodológiát 
használtuk, amelynek értelmében 50%-ban kormányzati, 30%-ban szociális, vala-
mint 20%-ban környezeti indikátorokat mint magyarázó változókat alkalmaztuk 
az elemzésünkben. De Franco és mtsai. (2020) cikke alapján én is a gépi tanulási 
módszereket választottuk alkalmazott módszertanként a kutatásban. Capelle-
Blancard és mtsai. (2016; 2019) cikke alapján pedig a független változó a hitelezési 
kockázati prémium a modellben.
Ezen keretek között két hipotézist vizsgáltunk:
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•	 H1: Az egyes ESG-mutatók fontossága a hitelkockázati prémium meghatáro-
zásában az évek során állandó.
•	 H2: Az egyes ESG-mutatók fontossága a hitelkockázati prémium meghatáro-
zásában a különböző jövedelmi csoportokban állandó.
4. MÓDSZERTAN ÉS ADATOK
Kutatásunk során a Világbank által közzétett, globális ESG-mutatók adatbázi-
sát használtuk fel (World Bank, 2020a). A Világbank eredeti adatbázisa 68 ESG-
mutatót tartalmaz 239 országra és országcsoportra. Az elemzéshez hét változót 
választottunk ki az ESG-mutatók közül a RobecoSAM (2020a) mutatói és az orszá-
gos szintű ESG-tényezőkre vonatkozó, releváns szakirodalom alapján (Capelle-
Blancard és mtsai., 2016; 2019). A  RobecoSAM egy ország ESG-pontszámát 40 
különböző mutató alapján számítja ki, amelyek a környezeti, társadalmi és kor-
mányzási tényezőket mérik. 
A tényezőket a három ESG dimenzióban az alábbiak szerint súlyozzák: 20% a kör-
nyezeti, 30% a társadalmi és 50% az irányítási tényezőkre (RobecoSAM, 2020a).
Kutatásunkba a következő változókat vettük be:
Környezeti tényezők – 20%
•	 Környezeti kockázat: erdőterület (a földterület százaléka)
•	 Környezeti állapot: PM2.5 légszennyezés, átlagos éves kitettség (mikrogramm/
köbméter)
Szociális tényezők – 30%
•	 Öregedés: várható életkor születéskor, összesen (év), 65 éves és idősebb népes-
ség aránya (a teljes népesség százaléka)
•	 Szociális nyugtalanság: munkanélküliség (%)
Irányítási tényezők – 50%
•	 Korrupció: a korrupció mértékének becslése
•	 Intézmények: a kormány hatékonysága: becslés
•	 Jogállamiság: becslés
•	 Politikai kockázat: politikai stabilitás és erőszak/terrorizmus hiánya: becslés
•	 Sajtószabadság és elszámoltathatóság: becslés
Kutatásunk 127 országra és két évre, a 2016-os és 2010-es évekre terjed ki. A hipo-
tézis teszteléséhez további adatokat használtunk a Világbank adatbázisából, koc-
kázati prémiumként a hitelezési kockázati prémiumot (%) alkalmaztuk (World 
Bank, 2020b).
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Az alkalmazott módszertan neurális hálózatok módszer volt az SPSSS-ben, 
pontosan a Multilayer Perceptron módszer, amelynek célja az volt, hogy feltár-
ja az egyes változók fontosságát a kockázati prémium kapcsán. A  Multilayer 
Perceptron (MLP) eljárás prediktív modellt állít elő egy vagy több függő (cél-) 
változó számára a prediktor változók értéke alapján (IBM, 2020). Ez egyfajta ne-
urális hálózat, legalább három csomópontból áll: egy bemeneti, egy rejtett és egy 
kimeneti rétegből.
A neurális hálók módszere a gépi tanulás egyik elterjedt módszertana. A gépi ta-
nulási módszerek használata a változók meghatározó erejének elemzésére napja-
inkban az egyik leggyakrabban használt technika a különböző pénzügyi jelen-
ségek elemzésekor. A gépi tanulásnak (angolul Machine Learning – ML) számos 
definíciója van a szakirodalomban. Gu és mtsai. (2020) szerint a gépi tanulás 
módszereinek meghatározása a következő: a statisztikai előrejelzéshez használt 
nagy dimenziós modellek sokszínű gyűjteménye, kombinálva az úgynevezett 
„törvényesítési” módszerekkel a modellválasztáshoz és a túlillesztés mérséklé-
séhez, valamint a hatékony algoritmusok nagyszámú potenciális modellspeci-
fikációjának összessége. Az ML-módszerek a következő esetekben lehetnek op-
timálisabbak, mint a többi hagyományos módszertan: először is a gépi tanulás 
módszerei rugalmasak, illetve ezek a módszerek a mintán kívüli is stabil ered-
ményeket hoznak. Az ML-módszerek optimálisak lehetnek az előrejelzési prob-
lémákra a prediktorok közötti redundáns variációk sűrítésével. Végül a gépi ta-
nulási módszerek a nemlineáris kapcsolatokat és interakciókat is tudják kezelni.
5. EREDMÉNYEK
Jelen kutatásban a különböző ESG-indikátorok fontosságát elemeztük a hitelezé-
si kockázati prémium meghatározásával kapcsolatban. Két hipotézisen keresztül 
vizsgáltuk (H1, H2), hogy ezen tényezők állandóak-e időben és különböző jövede-
lemcsoportokra vetítve.
5.1. Hipotézis 1
Először H1 hipotézist teszteltük Multilayer Perceptron módszerrel. A  2010-es 
és 2016-os évek adatait használtuk fel és az eredmények a következők (1. ábra és 
2. ábra):
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1. ábra
Az egyes ESG-indikátorok normalizált fontossága 2016-ban (%)
Forrás: World Bank (2020a, 2020b)
A kapott eredmények alapján megállapítjuk, hogy a hitelezési kockázati prémium 
meghatározása szempontjából a legfontosabb mutató a kormányzás hatékony-
sága és a légszennyezés, majd a 65 év felettiek aránya. Az eredmények tehát azt 
mutatják, hogy a nagyobb arányban reprezentált irányítási tényezők nem bírnak 
nagyobb jelentőséggel a hitelezési kockázati prémium előrejelzése szempontjá-
ból, mint a társadalmi vagy környezeti tényezők. A legfontosabb mutató mellett a 
legkevésbé fontos tényezők a jogállamiság és a sajtószabadság/elszámoltathatóság 
voltak, amelyek szintén az irányítás (governance) csoportba tartoznak.
2. ábra
Az egyes ESG-indikátorok normalizált fontossága 2010-ben (%)
Forrás: World Bank(2020a, 2020b, 2020c)
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2010 esetében láthatjuk, hogy a kormányzás hatékonysága és a jogállamiság vol-
tak a legfontosabb tényezők a hitelezési kockázati prémium meghatározásában, 
míg a sajtószabadság/elszámoltathatóság és a légszennyezés kevésbé fontos.
Összefoglalva azt láthatjuk, hogy az ESG-mutatók jelentősége a hitelezési koc-
kázati prémium meghatározásában nem állandó, mivel az egyes években más-
más tényezők voltak fontosak, ezért összevetve a 2010. és 2016. évekre kapott 
eredményeket, a H1-et elutasítottuk.
5.2. Hipotézis 2
A második hipotézis (H2) vizsgálatakor megvizsgáltuk a négy különböző jöve-
delemcsoport-kategóriát a Világbank szerint a 2016-os évre. A jövedelemcsoport-
kategóriák az egy főre eső éves GNI-től függnek, ennek az alapján négy csoportot 
különböztet meg a Világbank: az alacsony jövedelmű gazdaságokat úgy defini-
álják, hogy az egy főre jutó GNI a Világbank számítási módszerével számolva 
1035 amerikai dollár vagy az alatti; a közepesen alacsony jövedelmű gazdaságok 
azok, amelyekben az egy főre jutó GNI értéke 1036 és 4045 amerikai dollár között 
van; a közepesen magas jövedelmű gazdaságok azok, amelyekben az egy főre jutó 
GNI értéke 4046 és 12 535 amerikai dollár közötti; a magas jövedelmű gazdasá-
gok azok, amelyekben az egy főre jutó GNI értéke legalább 12 536 amerikai dollár 
(World Bank, 2020c).
Először a magas jövedelmű országokat vizsgáltuk meg, a kapott eredményeket a 
3. ábra személteti.
3. ábra
Az egyes ESG-indikátorok normalizált fontossága 2016-ban  
a magas jövedelmű országokban
Forrás: World Bank (2020a, 2020b, 2020c)
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A grafikonon láthatjuk, hogy a legfontosabb mutatók a 65 év felettiek aránya és a 
levegőszennyezés mértéke, míg kevésbé fontosak az erdőterület nagysága és a vár-
ható élettartam voltak. A kapott eredmény némileg összhangban van az 1. ábra 
világszintű eredményeivel, a második helyen a levegőszennyezés szerepel mind-
két esetben, illetve a 65 év felettiek aránya első, illetve harmadik helyeken.
A következő, 4. ábra a közepesen magas jövedelmű országok eredményeit mu-
tatja.
4. ábra
Az egyes ESG-indikátorok normalizált fontossága 2016-ban  
a közepesen magas jövedelmű országokban
Forrás: World Bank (2020a, 2020b, 2020c)
A 4. ábra azt mutatja, hogy a közepesen magas jövedelmű országok esetében a hi-
telezési kockázati prémium meghatározásában a legfontosabb tényező a politikai 
stabilitás, amely a magas jövedelmű csoportok és a világméretű eredmények ese-
tében a közepesen fontos mutatók közé tartozott. A várható élettartam a második 
legfontosabb, illetve ezt követi a 65 év feletti lakosság aránya, ami azt jelenti, hogy 
ebben a jövedelmi csoportban a társadalmi tényezőknek fontosabb meghatározó 
erejük van a hitelkockázati prémium definiálásban, mint más jövedelmi csopor-
toknál.
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5. ábra
Az egyes ESG-indikátorok normalizált fontossága 2016-ban  
a közepesen alacsony jövedelmű országokban
Forrás: World Bank (2020a, 2020b, 2020c)
Az 5. ábra a közepesen alacsony jövedelmű országok eredményeit mutatja be. 
Ebben az esetben a 65 év feletti népesség aránya a legfontosabb, míg a levegő-
szennyezés és a várható élettartam a kevésbé fontos tényezők. Érdekes tény, hogy 
az irányítási, kormányzattal összefüggő mutatók ebben az esetben mind a lista 
elején találhatók.
6. ábra
Az egyes ESG-indikátorok normalizált fontossága 2016-ban  
az alacsony jövedelmű országokban
Forrás: World Bank (2020a, 2020b, 2020c)
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Az alacsony jövedelmű csoport esetében a légszennyezés a legfontosabb megha-
tározó tényező és a jogállamiság a második, míg a kormányzási tényezők ebben a 
jövedelmi csoportban a kevésbé vagy közepesen fontosak a hitelkockázati prémi-
um meghatározásához.
Összegezve az eredményeket a H2 esetében, elvetettük azt a hipotézist, amely 
szerint az ESG-mutatók jelentősége a hitelezési kockázati prémium meghatá-
rozásában a jövedelmi csoportok vonatkozásában ugyanaz marad, mivel kü-
lönböző mintázatokat kaptunk eredményül az egyes jövedelemcsoportokban.
6. ÉRTEKEZÉS
Az első hipotézis eredményeit vizsgálva, a kormányzás hatékonysága mind 2010-
ben, mind 2016-ban fontos tényező volt, míg a környezeti tényezők 2016-ban fonto-
sabbak voltak, mint 2010-ben. Az eredmények alapján úgy tűnik, hogy a kormány-
zás és a társadalmi tényezők nagyobb jelentőséget kaptak 2010-ben, mint 2016-ban.
Ezek az eredmények arra engednek következtetni, hogy a kormányzás és a tár-
sadalommal kapcsolatos mutatók mellett fontos, hogy a környezeti problémákra 
is figyeljünk, és ezen tényezők együtt egyre fontosabb szerepet kapjanak az or-
szágok hitelezési kockázati prémiumának értékelésében. A  kapott eredmények 
alapján részben értünk egyet RobecoSAM ESG-besorolási számításával, mivel a 
modelljükben 50%-os súlyt adnak a kormányzással kapcsolatos mutatókra, 30%-
ot a társadalmi indikátoroknak, és mindössze 20%-ot a környezeti mutatóknak.
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Ezek az eredmények szintén megerősítik az első hipotézis során levont következ-
tetéseket, azaz a társadalmi és az irányítási mutatók mellett a környezeti indi-
kátoroknak a jelentőségét nem becsülhetjük alá. Ez az eredmény részben ellent-
mond Capelle-Blancard és mtsai. (2016; 2019), valamint Tarmuji és mtsai. (2016) 
elemzéseinek, amelyek szerint a környezeti dimenziónak nincs pénzügyi hatása, 
míg a kormányzás súlya meghaladja a társadalmi tényezőkét.
Az eredmények azonban megegyeznek Escrig-Olmedo és mtsai. (2019) eredmé-
nyeivel, akik megállapították, hogy 2018-ban nagyobb az érdeklődés a környezeti 
problémák iránt, mint 2008-ban, erre itt is találtunk bizonyítékot.
Kutatásunk eredményeinek számos gyakorlati haszna lehet. Ennek alapján a be-
fektetők átláthatóbban integrálhatják az ESG-teljesítményeket a pénzügyi dön-
téshozatalba. A kormányok optimalizálhatják a kockázati költségvetés tervezését, 
és jobban megalapozott befektetési döntéseket hozhatnak. Ezen túl a koronaví-
rus-járvány felhívta a figyelmet arra: átfogó ESG-elemzésre van szükség ahhoz, 
hogy az adott országról teljes képet kapjunk, amely segíthet a jövőbeli válságok 
előrejelzéséhez. 
7. LEHETSÉGES KUTATÁSI IRÁNYOK ÉS A KUTATÁS KORLÁTAI
Úgy gondoljuk, hogy egy nemrégiben készült elemzés egy komplex tanulmány 
kezdete lehet. A 2020-as pandémiás válság felhívta a figyelmet arra, hogy az alap-
vető életszínvonalon túl a jó kormányzás is fontos szerepet játszik az ország azon 
védekező képességében, hogy megvédje a közegészséget, csökkentse a gazdasági 
visszaeséseket és enyhítse a társadalmi-politikai zavarokat (RobecoSAM, 2020b).
Több lehetséges jövőbeli kutatási téma kapcsolódhat a jelen cikk témájához: egy-
felől a vizsgálatot a világ összes országára ki lehetne terjeszteni, valamint nem-
csak két évet, hanem hosszabb periódust lehetne vizsgálni. Ezen túl más, haladó 
ökonometriai modellek alkalmazásával is továbbfejleszthetnénk a jelenlegi ered-
ményeket, valamint az egyes válságokra, mint például a 2020-as pandémiás vál-
ságra külön-külön összehasonlító elemzést lehetne készíteni.
Ennek a kutatásnak több korlátja is van. Először is további robusztus ellenőrzé-
sekre van szükség az eredmények megbízhatóságának további növelése érdeké-
ben. Ezen túlmenően az eredmények csak a 2016-ra és 2010-re, valamint a ki-
választott adatokra érvényesek, ezért nem lehet általános következtetést levonni 
ebből az elemzésből.
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